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安全边际测算方法及判断标准剖析

【摘要】安全边际被用于评估企业或项目风险，是投资者和经营者均关心的企业风险衡量指标，理

论界和实务界常常参照同一标准来判断企业的安全性。然而，针对不同的公司，这个判断标准能否一概

而论？不同的投资者对公司安全性的判断是否一致？安全边际率高一定代表很安全？传统的安全边际测

算方法可能并不科学，因其只考虑利润表数据，没有站在投资者的角度考虑投入和风险问题。相同安全

边际率的公司因为投入和风险不一样，安全性也会不一样；即使是同一家公司，站在不同投资者的角度

安全性也不一样。因此，安全性的判断不应该参照同一个标准。为了更清楚地把握企业的安全性，应该考

虑投入和风险，且分别站在债权人、股东和经营者的角度测算安全性，并遵循判断企业安全性的步骤。
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一、引言

安全边际是企业风险评估中非常重要的一个指

标，用来测算企业发生亏损前销售能够下降的空间，

它是企业销售下降时仍能盈利的缓冲垫。安全边际

可以用安全边际销售量（目前销售量-盈亏平衡点

销售量）表示，也可以用安全边际销售额（目前销售

收入-盈亏平衡点销售收入）表示。为了使不同规模

的企业间具有可比性，安全边际还可以用提炼程度

更高的安全边际率（
安全边际销售量/额
目前销售量/额

）表示。安

全边际只是一个中性词，有安全边际不一定代表企

业就安全，因为算出的安全边际可能很小（缓冲垫

小），也可能为负（企业亏损）。但安全边际率越高，企

业一定越安全。那么，安全边际率高到什么程度企业

才安全呢？一般判断标准如下表所示[1]。

然而，本文认为此判断标准并不能一概而论。行

业本身的稳定性会影响企业安全性，高新技术企业

即使有 40%的安全边际率也不一定安全（如 2011年
汉王科技因智能手机的发展，销售收入下降了

56.9%），而刚需产品即使只有 20%的安全边际也可

能很安全，所以公司业务本身的波动性会影响安全

边际高低的判断。

先不考虑行业本身的波动性，本文更关心的是，

如果是平稳性行业或波动性类似的行业，难道就可

以按照一般标准去判断安全边际率？相同的安全边

际率能代表安全性一样吗？不同人的判断标准会一

致吗？在回答这些问题之前，本文先提出一种新的安

全边际率测算方法，供读者更好地理解安全边际的

形成及大小，然后再做进一步的讨论。

二、安全边际率新测算方法

不同于目前教材上的方式，本文受哈佛大学安

东尼教授[2]启发，开发出另一种安全边际率的计算

方法，以便读者能更好地理解安全边际的形成及大

小。笔者暂时没有在其他教材或文献中见过此算法。

安全
边际率

安全程度

10%
以下

危险

10%~
20%

要注意

20%~
30%

较安全

30%~
40%
安全

40%
以上

很安全

安全边际率与企业安全性判断对照表
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安全边际的形成及大小如图1所示。

图1可以很好地反映企业是怎么达到盈亏平衡

点及如何赚得经营利润的。从图中可知，企业的销售

量一部分用于弥补固定成本（形成盈亏平衡点销售

量），一部分用于赚取经营利润（目前销售量-盈亏

平衡点销售量=安全边际销售量），因此经营利润正

好对应企业安全边际的销售量形成的贡献毛益，而

“固定成本+经营利润=总贡献毛益”正好对应企业

所有销量形成的贡献毛益。所以，本文认为，安全边

际率还可以用
安全边际销售量对应的贡献毛益

目前所有销售量对应的贡献毛益
，

即
经营利润

固定成本 +经营利润
测算，它计算的结果与用传

统算法计算的结果一致，具体推导如下：

这种算法可以从经营利润及固定成本相对比重

的角度清晰地测算出企业安全边际率的大小，方便

我们对安全性的把握。

安全边际率高是否就一定代表企业很安全？最

关心企业安全性的人是债权人和股东，他们对企业

安全性的判断一致吗？企业最在乎的人也是债权人

和股东，如果他们的期望满足不了，这样的企业还安

全吗？目前安全边际的测算有考虑到他们吗？为了说

明以上问题，下面分别从债权人、股东、经营者的角

度进行探讨。

三、站在债权人的角度看安全边际

企业/项目的安全性会直接影响到债权人是否

能够顺利收回贷款的本金和利息。作为债权人，目前

的安全边际率算法是否可用？安全边际率为 40%对

债权人而言一定意味着很安全？站在债权人的角度，

该如何考虑？本文编制案例如下：

案例：张三拥有一个小型啤酒公司——A公司，

主要生产啤酒，以每箱100美元卖给分销商。近几年

A公司的收入是每年 600万美元，经营利润是每年

96万美元，张三对外报告固定成本为144万元，称制

造每箱产品需原材料 30美元、人工成本 15美元、瓶

装和打包水电11美元、运费提成4美元。

假设张三向你所在银行申请贷款。作为一个信

贷员需要考虑很多因素，包括公司的安全边际。根

据目前所学到的安全边际的测算方法，你可以测算

出 A公司的安全边际，你也十分清楚目前安全边

际的判断标准（见上页表），你认为这个公司是否值

得贷款？

信贷员的决策过程如下：根据以上数据，可以得

到A公司的单位变动成本为 60元（30+15+11+4），
单位贡献毛益为40元（100-60），贡献毛益率为40%
（40/100）。进一步测算可以得到A公司的安全边际

率为 40%［96/（600×40%）］。根据上页表的判断标

准，会得出A公司“很安全”的结论。

然而，信贷员这样分析安全边际足够吗？安全边

际率为40%就真的能够认为A公司很安全而同意贷

款吗？40%的安全边际意味着公司有 40%的缓冲垫，

销售下降40%也不至于亏损。但是对银行来说，如果

张三的公司销售真的下降 40%，就一定没办法补偿

银行的利息。若公司无法补偿银行利息，银行很可能

会收回贷款或将企业抵押品变卖，导致公司不安全。

一个公司连债权人的安全性都保障不了还谈何安

全。因此，本文认为用传统算法算出的安全边际率来

判断企业安全性并不合理，因为它没有保障债权人

的安全，没有考虑到对借款利息的弥补，仅仅考虑了

对固定经营成本的弥补。作为银行，看公司是否安全

要看其是否会损害自身利益，即至少要看其是否能

够安全地偿还利息。因此，对于债权人来说，其安全

边际的算法应该用其弥补完利息后销售还可以下降

的百分比来衡量。具体如图2所示。

笔者认为，站在债权人的角度，安全边际应该用

以下公式计算：

图 1 安全边际的形成及大小

注：UR 表示单位产品收入，UVC 表示单位变动成
本，C表示单位贡献毛益。下同。
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安全边际率=扣除利息后的经营利润/（固定成

本+利息+扣除利息后的经营利润）

固定成本+经营利润=固定成本+利息+扣除利

息后的经营利润=总贡献毛益

其中：经营利润分为利息和扣除利息后的经营

利润两部分，相当于“经营利润”中有一部分要用来

弥补“利息”，剩余的部分才可以作为企业销售下降

的缓冲垫。

因此，站在债权人的角度看公司的安全性，还要

考虑债权人的利息，利息又取决于企业债务的多少。

而公司债务水平不一样，其安全性就不一样。具体情

况如下：

情况一：张三公司目前的贷款为500万元，签订

的贷款利率为10%，则站在债权人角度，公司的安全

边际率为：

安全边际率= 96- 500× 10%
144+ 96

= 46
144+ 500× 10%+ 46 = 19.17%

按前文的判断标准，公司属于“要注意”级别。

情况二：张三公司目前的贷款为300万元，签订

的贷款利率为10%，则站在债权人的角度，公司的安

全边际率为：

安全边际率= 96- 300× 10%
144+ 96

= 66
144+ 300× 10%+ 66 = 27.5%

按前文的判断标准，公司属于“较安全”级别。

情况一和情况二的结果说明：公司的债务水平

不一样，安全性就不一样。由此可以说明根据传统算

法算出的安全边际并不可靠。按照传统安全边际的

算法，我们以为“很安全”的公司实际上并没有想象

中的安全。以情况一为例，虽然传统算法测算出的安

全边际为 40%，看起来很安全，但对于债权人而言，

想要自身利益不受损，销量最多只能下降19.17%；如

果这个公司历年来出现销售波动超过19.17%的概率

较高，那么这个公司肯定是不安全的。可见，即使传

统安全边际率再高，也不能把连债权人的利益都无

法保障的公司认为是安全的公司。因此，本文认为有

必要站在债权人的角度测算企业的安全性。

四、站在股东的角度看安全边际

根据传统算法算出的安全边际率除了没有考虑

对债权人利息安全性的保障，也没有考虑对股东回

报的补偿。比如案例中A公司的销售如果真的下降

40%，连债权人的安全性都保障不了，更何况是股东

的安全性（债权人相对股东有优先求偿权）。而根据

情况二的分析确定出考虑了债权人后的安全边际率

为 27.5%，虽然对债权人来说销售能够下降的缓冲

垫为27.5%，但对于股东来说，公司销售如果真的下

降 27.5%，股东便拿不到任何的回报。可见，对股东

而言，缓冲垫并没有27.5%这么高。从股东角度看公

司是否安全是要看是否会损害到股东的利益，即看

公司是否能够安全地补偿股东要求的回报。因为股

东的回报排在债权人之后，所以保障股东安全性的

前提是保障债权人的安全性。因此，对于股东来说，

其安全边际的算法要看企业在弥补完债权人要求的

利息和股东要求的回报后其销售还可以下降的百分

比。具体如图3所示。

笔者认为，站在股东的角度，安全边际应该用以

下公式计算：

安全边际率=扣除利息及股东要求的回报后的

经营利润/（固定成本+利息+股东要求的回报+扣除

利息和股东要求的回报后的经营利润）

本文把“扣除利息及股东要求的回报后的经营

利润”称为“超额利润”，则：

图 2 站在债权人的角度看安全边际

图 3 站在股东的角度看安全边际
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安全边际率=超额利润/（固定成本+利息+股东

要求的回报+超额利润）

其中：固定成本+经营利润=固定成本+利息+
股东要求的回报+超额利润=总贡献毛益；经营利润

=利息+股东要求的回报+超额利润，相当于“经营

利润”中有一部分要用来弥补债权人的“利息”，有一

部分要用来弥补“股东要求的回报”，剩余的部分才

可以作为企业销售下降的缓冲垫。

因此，站在股东的角度看公司的安全性，不仅要

考虑满足债权人的要求，还要考虑满足股东要求的

回报，而股东要求的回报取决于股东权益及股东要

求的回报率。假设A公司股东权益为400万元，而股

东要求的回报率为 12%。因股东要求的回报往往是

税后的，而管理会计中安全边际并没有考虑所得税，

因此将股东要求的税后回报转换为税前回报：12%/
（1-25%）=16%，意味着股东要求的税前利润为64万
元（400×16%）。假设公司原来债权人的资金为 300
万元，债权人要求的利率为 10%。则对于股东而言，

经营利润中的 96万元需要弥补债权人要求的 30万
元（300×10%）和股东要求的 64 万元，剩余 2 万元

（96-30-64）作为缓冲垫。所以对股东而言，安全边

际率为：

安全边际率= 96- 300× 10%- 400× 16%
144+ 96

= 2
144+ 300× 10%+ 400× 16%+ 2

= 0.83%

按照一般标准，0.83%的安全边际率归属于“危

险”级别。公司经营稍有不慎（销量下降超过0.83%），
公司的股东利益就会受损。假如公司过去的经验表

明，公司发生销量下降超过0.83%的概率非常高，则

这个公司对股东而言并不安全。

可见，传统的安全边际率并不能准确反映企业

的安全性，看企业的安全性除了要站在债权人的角

度，更要站在股东的角度。一个连股东的安全性都满

足不了的公司绝对不是安全的公司，此时即使传统的

安全边际率算得再高也不能反映公司安全。因此，本

文认为有必要站在股东的角度测算企业的安全性。

五、站在企业经营者的角度看安全边际

企业最在乎的利益相关者是债权人和股东，所

以站在企业经营者的角度，必须要同时满足债权人

和股东的安全性要求。因此，本文认为企业在测算安

全性时要同时考虑债权人和股东。虽然站在股东的

角度测算安全边际已经考虑了所有的投资者，但需

要分别测算“利息”和“股东要求的税前利润”。资本

结构如果发生变化，“利息”和“股东要求的税前利

润”就会发生变化，此时要对其重新测算。但MM理

论表明，在无税条件下，资本结构的改变并不影响综

合资本成本（所有投资者对企业要求的回报），综合

资本成本由企业的风险决定[3]。因此，本文认为在此

假设下没有必要分开考虑债权人和股东要求的回

报，可以根据企业风险综合考虑所有投资者要求的

回报，这样，即使资本结构发生变化，也不需要重新

测算，比分别考虑债权人和股东要求的回报更简便。

具体如图4所示。

站在企业经营者的角度，安全边际率应为：

安全边际率=超额利润/（固定成本+投资者要

求的回报+超额利润）

其中，投资者要求的回报=投资者要求的回报

率×所有投资者的投入，投资者要求的回报率由企

业的风险决定，可以根据资本资产定价模型或者根

据加权平均资本成本（WACC）测算。“投资者要求

的回报”同时包含了债权人和股东要求的回报，只要

企业风险没有发生变化，即使资本结构发生变化也

不会导致其总和发生变化。由前文计算可知，站在企

业经营者的角度与站在股东的角度测算的安全边际

率相等，唯一的差别就是站在企业经营者的角度测

算时不需要分别测算债权人要求的回报和股东要求

的回报，只需要根据企业风险测算所有投资者要求

的回报即可，简化了测算过程。这种算法除了可以用

于企业，还适用于单个项目安全边际的测算。

六、传统安全边际测算方法存在的缺陷——不

能用同一个判断标准的理由

虽然目前已有安全边际率的判断标准，但并非

所有公司都应该用同一个标准。由前文的分析可知，

图 4 站在企业经营者的角度看安全边际
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无论是站在债权人或股东的角度，还是站在企业经

营者的角度，安全边际的测算都应该考虑投资者的

回报，而投资者的回报取决于两个方面，一是投资者

的投入，二是投资者要求的回报率。传统安全边际的

测算恰好没考虑到这两方面，这是导致用传统安全

边际测算方法不能用同一个判断标准的关键。

相同的安全边际率，如果投入不同能说明安全

性一样吗？比如：B、C两个公司的经营利润一样，固

定成本一样，根据传统的安全边际率的算法，得到的

安全边际率完全一样。但如果B公司投入的资金远

比C公司投入多，考虑投入因素后，B公司的安全性

一定会比C公司低。

投入相同的公司，如果风险不一样，即使根据传

统算法得出的安全边际率相同，能说明安全性一样

吗？比如：B、C两个公司投资额一样，经营利润一样，

固定成本一样，根据传统的安全边际率的算法，得到

的安全边际率完全一样。但B公司因为从事风险较

高的行业，投资者要求的回报会比较高，C公司从事

风险较低的行业，投资者要求的回报会比较低。考虑

这个因素后，B公司的安全性一定会比C公司低。

因此，上文分析表明，用传统的安全边际率且用

同一个判断标准判断企业的安全性并不合理。因为

没考虑投入和风险，即使传统算法得出的安全边际

率一样，但如果投入和风险不一样，那么公司实际的

安全性也一定有差别，故不能参照同一个标准。用本

文所提出的安全边际率的测算思想恰好可以解决传

统算法中没有考虑投入及风险的问题，从而使得测

算的安全性更科学、更合理。

七、判断企业安全性的步骤

根据本文安全边际的测算思想得到安全边际率

后，如何判断企业是否安全？本文认为，即使按照本

文的算法将投入和风险考虑进去，也不适合制定通

用的判断标准，因为不同行业经营的波动性可能不

一样。假如公司所处的经营环境较为动荡，如果想它

安全的话，所需要的安全边际率就更高；相反，如果

公司所处的经营环境较为稳定，则它能容忍的安全

边际率可以小一些。因此，本文认为不同的投资者及

实体企业有必要根据自己的投入、投资者要求的回

报和企业的历年销售波动情况制定适用于自己的安

全性判断标准，而不是一味地信任公用标准。

具体操作过程如下：根据本文所提出的方法（可

站在债权人、股东或经营者角度）测算安全边际率，

然后与历年销售波动情况做比较。比如站在经营者

角度算出某公司/项目的安全边际率为20%，如果企

业过去销售的波动情况大概率小于 20%，则可认为

安全，且历年销售波动越小越安全；若企业过去销售

波动情况大概率超过20%，则可认为不安全，且历年

销售波动越大越不安全。

八、结论

安全性是投资者和经营者均关心的企业风险衡

量指标，本文分析发现传统安全边际率的算法并不

合理，原因在于其只考虑利润表数据，没有站在投资

者的角度考虑投入和风险问题。根据传统算法得到

的安全边际率高不代表一定很安全；相同安全边际

率的公司同样可能因为投入和风险不一样导致安全

性不一样；即使是同一家公司，不同投资者对公司安

全性的判断也不一致。因此，本文认为按照传统安全

边际算出的安全性不应该参照同一个标准。为了更

清楚地把握企业的安全性，本文得到了考虑投入和

风险且分别站在债权人、股东和经营者的角度测算

安全性的方法。本文认为有必要在测算出安全边际

率后，还要结合个别公司历年的销售波动情况来判

断企业的安全性。
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